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Marcin Mazurek
Stareay anitye
tel. +48 22 829 01 83 3:45 CHN PMI w przemysle wstepny (pkt.) cze 49.7 49.4 50.8
marcin.mazurek@mbank.pl 9:00 FRA  PMIw przemysle wstgpny (pkt.) cze 49.5 49.6 47.8
) Lo 9:00 FRA PMI w ustugach wstepny (pkt.) cze 49.4 49.1 48.2

Z:;t{“?f rikiewicz 9:30 GER PMI w przemysle wstepny (pkt.) cze 52.5 52.3 52.4
tel. +48 22 526 70 34 9:30 GER PMI w ustugach wstepny (pkt.) cze 55.8 56.0 54.8
piotr.bartkiewicz@mbank.pl 10:00 EUR PMI w przemysle wstepny (pkt.) cze 52.2 52.2 51.9

10:00 EUR PMI w ustugach wstepny (pkt.) cze 53.3 53.2 52.8
gﬂna;ﬁl;iignaszak 14:00 POL Koniunktura konsumencka GUS cze
tel. +48 22 829 02 56 14:00 POL Koniunktura gospodarcza GUS cze
marek.ignaszak@mbank.pl 16:00 USA Sprzedaz doméw na r.wtérnym (min) maj 4.73 4.66 (r) 4.89

10:00 GER Indeks Ifo - sytuacja biezaca (pkt.) cze 115.4 114.8 114.8
g‘;;'t‘:rg(-a“a . 10:00 GER  Indeks Ifo - oczekiwania (pkt.) cze 106.0 106.2 104.8
00-950 Warszawa 14:00 HUN Decyzja banku centralnego (%) cze 2.30 2.40 2.30
tel. +48 22 829 00 00 15:00 USA Indeks CaseShiller r/r (%) kwi 11.73 12.37 10.82
fax. +48 22 829 00 33 16:00 USA Wsk. koniunktury kons. CB (pkt.) cze 83.5 83.0 85.2
http://www.mbank.pl 16:00 USA Sprzedaz doméw na r.pierwotnym (tys.) maj 440 433 504

14 30 USA PKB kw/kw SAAR trzeci (%) -1.7 -1.0 -2.9

14:30 USA Zamobwienia na dobra trwate m/m (%) ma) -0.3 0.6 (r) -1.0

10 00 POL Sprzedaz detaliczna r/r (%) maj 5.2 6.2 8.4

10:00 POL Stopa bezrobocia (%) maj 125 125 13.0

13:00 CZE Decyzja banku centralnego (%) cze 0.05 0.05

14:30 USA Nowo-zarejestrowani bezrobotni (tys.) 21.06 312

14:30 USA Wydatki gosp. domowych m/m (%) maj 0.4 -0.1

14:30 USA Dochody gosp. domowych m/m (%) ma 0.4 0.3

1 30 JAP Stopa bezrobocia (%) maj 3.6 3.6

1:50 JAP CPI r/r (%) maj 3.7 3.4

11:00 EUR Indeks ESI (pkt.) cze 103.0 102.7

14:00 GER CPI r/r (%) cze 1.0 0.9

15:55 USA Wsk. koniunktury kons. U.Michigan fi- cze 82.0 81.2

nalny (pkt.)

Dzis$ zostang opublikowane...

Gospodarka polska. Dzi$ zostanie opublikowany Biuletyn Statystyczny GUS wraz z informacjami o stopie bezrobo-
cia oraz sprzedazy detalicznej. Dane z rynku pracy zostaly, tradycyjnie juz, zapowiedziane przez MPiPS (prognoza
resortu to 12,5%) i nie bedg Zrédtem wiekszych emocji. Wedtug naszych szacunkéw dynamika sprzedazy deta-
licznej spowolnita do 5,2% r/r. Mimo jednego dnia roboczego wiecej w ujeciu rocznym, niespotykana wczesniej
komasacja wielkanocnych wydatkéw zywnos$ciowych w kwietniu moze oznacza¢ silniejszg niz zwykle korekte w
maju.

Gospodarka globalna. Dzieh pod znakiem danych ze Stanéw Zjednoczonych. Obok cotygodniowej informacji z
rynku pracy warto zwréci¢ uwage na dane o wydatkach i dochodach konsumentéw - powszechnie oczekuje sie
przyspieszenia ich wzrostu, zwtaszcza w przypadku wydatkéw (po minimalnym spadku w poprzednim miesigcu).

Najwazniejsze wydarzenia i komentarze

m NBP: Wiekszo$¢ sygnatdbw pochodzgcych z danych o wyzszej czestotliwosci wskazuje na mozliwosé
odbudowy popytu konsumpcyjnego w najblizszej przysztosci, wskazujac zwtaszcza na polepszajgce sie nastroje
konsumenckie w gospodarce - wynika z raportu ,Sytuacja finansowa sektora gospodarstw domowych w IV kw.
2013 r”

m USA: Produkt Krajowy Brutto USA spadt w | kwartale 2014 roku o 2,9 proc. w ujeciu zanualizowanym kdk.

m USA: Zaméwienia na dobra trwate w USA w maju spadty mdm o 1,0 proc., po tym jak w kwietniu wzrosty o 0,8
proc. mdm. (wiecej w sekcji analiz).

m USA: Indeks PMI composite w USA wynidst w czerwcu 61,1 pkt. wobec 58,4 pkt. miesigc wczesniej - podano we
wstepnym wyliczeniu.

Decyzja RPP (2.07.2014) Prawdopodobienstwo wyliczone Obligacje Otwarcie (%) Zmiana (pp.)
z instrumentéw krotkiej stopy proc.

podwyzka 25 bps 0% GERGB 10Y 1.308 -0.002

stopy bez zmian 100% USAGB 10Y 2.561 -0.007

obnizka 25 bps 0% POLGB 10Y 3.513 -0.077

PROGNOZA mBanku stopy bez zmian Dotyczy benchmarkéw Reuters
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USA: spadek PKB w | kwartale wciaz budzi
duze emocje wsrod inwestorow

Woczorajsze dane z USA byty prawdziwg niespodziankg. PKB
(3 szacunek!) skurczyt sie w | kwartale o 2,9% SAAR (oczeki-
wania -1,7%, pierwszy odczyt opiewat na +0,1%) co wywotato
prawdziwg lawing na rynkach: 10-letnie obligacje amerykanskie
wybity sie w dét z krétkookresowego trendu bocznego i spadty
5 punktow w rentownosci (duza czes$¢ ruchu skorygowata sie
do konca sesji), 10-letnie obligacje niemieckie wybity sie z prze-
dziatu wahan i tam juz pozostaly (sg najnizej od roku). Reak-
cji rynkowej nie zdotaty utemperowaé ani dane o zaméwieniach
na dobra trwate (lepsze od oczekiwan tylko w kategorii zamé-
wien na dobra kapitatowe z wytgczeniem samolotéw, niemniej
kategorii kluczowej dla mierzenia popytu inwestycyjnego), ani
kolejne wyniki zaniedbywanej przez inwestoréw ankiety markit
PMI dla gospodarki amerykanskiej, ktéra po dobrym odczycie
w przemysle kilka dni wczesniej dotozyta solidny wzrost sek-
tora ustug - indeks zbiorczy zdotat dzigki temu wynie$¢ sie do
61,1pkt. (poprzednio 58,6pkt.).

Rewizje wktadu poszczego6inych
komponentéw do wzrostu PKB w I kwartale

Wzrost PKB

Wydatki rzadowe
Eksport netto

Zapasy

Inwestycje mieszkaniowe
Inwestycje poza mieszk.

Konsumpcja prywatna

-4 #3 =2 ], 0 1. 2 3
p. proc.

B Trzeci szacunek MDrugi szacunek ®Pierwszy szacunek

Za znaczaca rewizjg PKB stoi eksport netto wespét z konsump-
cja (rewizje podsumowujemy na wykresie). Warto pamieta¢ o
solidnym negatywnym wktadzie zmian zapaséw. Cho¢ rewizja
tej kategorii nie przyczynita sie do zmniejszenia wyniku w 3 od-
czycie, jest to najbardziej oczywisty kandydat do odbicia w I
kwartale. Generalnie rowniez wigkszy dotek w | kwartale spra-
wia, ze sekwencyjne, annualizowane tempo wzrostu w Il kwar-
tale powinno by¢ wyzsze (niewykluczone, ze przy obecnej bazie
oczekiwania przesung sie powyzej 4% SAAR). Z kolei pozytyw-
nie w zakresie inwestycji nastrajajg dane o zamoéwieniach na
dobra trwate. Odbicie co prawda nie jest nadmiernie spektaku-
larne, ale wyjscie z zimowego dotka staje sie ewidentne (patrz
wykres).
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——Zamadwienia na dobra kapitatowe z wylaczeniem samolotdw r/r

——Inwestycje prywatne rjr

Z punktu widzenia zdrowego rozsadku inwestorzy mogli przesa-
dzi¢ z reakcjg na dane. Niemniej nie sposéb nie przyzna¢, ze
dane padty na podatny grunt, gdyz Fed udowodnit duzg zdol-
no$¢ do ignorowania krétkoterminowego $zumu"w gospodarce.
Z punktu widzenia inwestoréw szumem tym sg wyraznie popra-
wiajgce sie dane wyprzedzajace. Odbicie w Il kwartale jest ja-
sne, jednak uwaga rynku wydaje sie skupia¢ juz na korncu roku.
Ta dziwna naszym zdaniem ignorancja dla biezacego stanu go-
spodarki sprawia, ze 1) zaktadane sa coraz to kolejne pozycje
carry, 2) podatno$é rynku na gwattowna korekte rosnie. Najwiek-
szy problem mamy z tg drugg kwestig, gdyz rozwigzanie typu
big bang to rozwigzanie wydawatoby sie preferowane przez Fed.
Automatycznie oznacza to takze nieciggtosci na rynku, ktérych
dobrym probierzem wydaje si¢ np. taper talk Bernanke z 2013
roku.
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EURUSD fundamentalnie

EURUSD wyzej. Wigksza cze$¢ sesji uptywata pod znakiem ro-
baczkowych ruchéw wewnatrz bardzo waskiego zakresu wahan.
Dopiero negatywna niespodzianka w trzecim (!) szacunku PKB
w USA dostarczyta paliwa dla skokowego ostabienia dolara i,
tym samym, umocnienia EURUSD. Towarzyszyt temu réwniez
spadek rentownosci obligacji na rynkach bazowych (najnizsze
od maja 2013 rentownosci Bundéw). Taka reakcja rynku na dane
jest pewnym zaskoczeniem: analizowanie drugiej rewizji PKB za
| kwartat to niemalze wzorzec z Sevres oglagdania gospodarki
w lusterku wstecznym; dane biezace wskazujg na przyspiesze-
nie wzrostu w Il kwartale; PKB jest jedynym biezacym wskazni-
kiem aktywnosci ekonomicznej, ktéry pokazat tak duzy spadek
w | kwartale. Dlatego tez spadek dolara i rentownosci obligacii
traktowac jako dobrg okazje do zakupoéw / sprzedazy i mozna
spodziewaé sie odwrécenia wspomnianych ruchéw. Dzisiejsze
dane (wydatki konsumpcyjne i dochody) raczej bez wptywu na
rynek.

EURUSD wzgl. dysparytetu na 2Y IRS
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Wykres przedstawia réZnice pomizdzy preeskalesanym (frednigi o dohylzniem
standardeaym ] kursem EURLUSD a przeskalowana roznica 2V EURIRS oraz 2V USDIRS,
Taka sztu=namizra pokazuje czy EURUSD jest nisdowartesciowany [minus) lub
przewartas ciowany [ plus) wzaledem poziomuimplikewansgo przez dysparytst,

: ELR / USD Weekly

mBank.pl

EURUSD technicznie

Woczorajsza sesja przyniosta przetamanie powyzej MA200 oraz
wybicie gora z krétkoterminowego klina. Jednocze$nie uformo-
wana na wykresie 4H dywergencja oscylatora skfania nas do
pozostania poza rynkiem. Nie wykluczamy, ze przesuwamy sie
jedynie w gére ,starego” range 1,3500 - 1,3670 i potencjat wzro-
stowy dla biezacego ruchu jest niewielki. Wstrzymujemy sie z
rekomendacjami do czasu pojawienia sie rozstrzygnie¢ co do
kierunku najblizszego impulsu na rynku.

Wsparcie Opor

1,3580 1,3734
1,3503 1,3710
1,3477 1,3671
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EURPLN fundamentalnie

Ztoty ponownie mocniejszy, tym razem w dwodch krokach. W
godzinach porannych, wélad za kontynuacjg wzrostéw cen pol-
skich obligacji skarbowych (najnizsze rentownosci 10-latek od
ponad roku), EURPLN ostatecznie przetamat poziom 4,15. W
sesji amerykanskiej dodatkowego i nieoczekiwanego wsparcia
polskiej walucie udzielity stabsze dane ze Stanéw Zjednoczo-
nych (wiecej na ten temat piszemy w sekcji analizy). W efekcie
i po ustanowieniu nowych miniméw rentownosci, EURPLN zna-
lazt sie w okolicy 4,13. Ostatnim ciosem dla niedzwiedzi byto
przegtosowanie w godzinach wieczornych wotum zaufania dla
polskiego rzadu (nie jest w zadnym wypadku niespodzianka,
ale potwierdza spadek krotkoterminowego ryzyka politycznego).
Dzi$ w kalendarzu dane o sprzedazy detalicznej, ale nie nalezy
oczekiwaé istotnej reakcji - kluczowym czynnikiem pozostanie
podtrzymanie $rodowiska niskich stép proc. na $wiecie i postrze-
ganie rynkdéw wschodzgcych przez inwestorow.

Czynnik krajowy* w EURPLN
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* Wykres przedstawia reszty z regresji, w ktoreg PLN objasniany jest kursami walut regionu

(HUF, TRY, CZK) araz notowaniami EURUSD. Reszty obrazuig dziatanie specyficzny ch

ynnikow krajowych. Wartosciujemne: PLN jest umamiany przez crynniki krajowe,

‘Wartosc dodatnie: PLN jest ostabiany preez crynniki krajowe.
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EURPLN technicznie

Wybicie dotem z opadajgcego trojkata oraz zamknigecie poni-
zej srednich kroczacych na 4H zapowiada koniec dotychcza-
sowego impulsu wzrostowego. Od poczatku czerwca zrealizo-
waly sie trzy fale korekty i wydaje sie, ze ruch korekcyjny wia-
$nie dobiega konca otwierajac droge przynajmniej do lokalnego
minimum (4,0879). Zajmujemy pozycje short EURPLN, wejscie
4,1370, SL 4,1610; TP 4,05.

Wsparcie Opor

4,1285 4,1792
4,1154 4,1660
4,0879 4,1590
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IRS BID ASK depo BID ASK Fixing NBP
1Y 246 249 ON 2.5 2.8 EUR/PLN 41437
2Y 25 2.56 1M 25 2.7 USD/PLN 3.0451
3Y 266 2.69 3M 2.5 2.7 CHF/PLN 3.4064
4Y 283 2.86
5Y 298 3.0 FRA _BID _ASK
6Y 3.1 3.13 1x2 251 256 EUR/USD 1.3628
7Y 3.2 3.23 1x4 256 2.61 EUR/JPY 138.83
8Y 3.29 3.32 3x6 242 247 EUR/PLN 4.1349
)4 3.37 3.40 6x9 232 237 USD/PLN 3.0367
10Y 342 3.46 9x12 2.31 2.36 CHF/PLN 3.3957
WIBOR3M i 1Y WIBOR 3M i stawki FRA IRS 5Yi 2¥
2.9 4 2,90 4 3.70 0.70
2.85 - [~ 2.50 -'w\.,qvf*"flx . 0.60
L 0.1z 2.80 - _7\,(_,
28 3.30 \ == 0.50
2.75 4 1 50 /
. - 0.08
2.6 4 o045 2.70 0.20
2.55 - r 0.02 2.50 0.10
2.40 -
25 3 . 3 : : F G 2.30 0.00
20mar 3 kwi 17 kwi 1 maj 15 maj 29 maj 12 cze 27 mar 10 kwi 24 kaui 8 maj 22 maj Sce 19 cze
mspread 1¥ vs 3M  —Wibor 1Y —Wibor 3M = WIBOR 3M 1x4 3x6 6x9 9x12 mspread 5Y vs 2Y —5Y —2Y
Assetswapi IRS Indeks cen ropy naftowej Brent, krzywa
4 - e me g HEE 116.5
2.5 4 B, H20i 15,8
5 4 115 -NIHI \Nlh T
s | % suEid ‘.,\\ y W [ : m‘yn% 3 = m\)‘ 114.5 -
5 = ml 3 {;’w," 4 1U \\ iu"' 'NM,r‘ ihlﬂ f W as 113.4
s \ rJ||I\“ﬂ|;J|| f“’I'J i I *\ ~
LS [0 100 “' ). s | B, s 112.39
1 LR ' SSaite =
0.5 F-14 111.5 *
90
’ 1 2 3 4 5 5 7 g 9 1 e 85 1105 T T
mAsset Swap (bps) —IRS +Benchmark lut 13 kwi 13 cze 12 sie 13 paz 13 gru 13 lut 14 kwi 14 cze 14 SEP4 ocT4 NOV4
Uwaga!

Niniejsza publikacja zostata przygotowana w celu promociji i reklamy zgodnie z definicjg zawartg w paragrafie 9, ustep 1 rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 20. listopada
2009 w sprawie trybu i warunkéw postgpowania firm inwestycyjnych, bankéw, o ktérych mowa w art. 70 ust. 2 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, oraz bankéw
powierniczych. Opracowanie stanowi wyraz najlepszej wiedzy autoréw popartej informacjami z kompetentnych rynkowych Zrodet, jednakze nie mozemy gwarantowac ich
petnej wiarygodnosci i kompletnosci. Wszelkie oceny zawarte w niniejszym dokumencie wyrazajg nasze opinie w dniu wydania raportu i moga by¢ zmienione przez autoréw
bez uprzedniego powiadomienia. Informacje, na ktére powotujg sie w niniejszym opracowaniu autorzy niekoniecznie pozostaja w zgodzie z opiniami mBanku S.A. Kwotowania
wskazane w opracowaniu sg $rednimi poziomami zamkniecia rynku migdzybankowego z dnia poprzedniego i majg charakter wytacznie informacyjny. Nie sg zatem porada,
rekomendacja, ofertg dotyczaca kupna lub sprzedazy intrumentéw finansowych i nie nalezy ich tak traktowa¢. Prognozy wskazane w niniejszym dokumencie nie gwarantujg
osiggniecia zyskéw przez inwestora dziatajgcego na ich podstawie. mBank S.A. (lub jego pracownicy) moze posiada¢ na rachunku witasnym lub moze zawiera¢ transakcje
kupna/sprzedazy instrumentéw opisanych w niniejszej publikacji. Autorzy o$wiadczaja, ze inwestor nie powinien dziata¢ wytacznie na podstawie niniejszego opracowania,
bez zasiegniecia niezaleznej profesjonalnej porady inwestycyjnej. Jakakolwiek odpowiedzialno$¢ mBanku S.A., jego zarzadu, pracownikéw, wspotpracownikéw, kooperantéw,
agentéw z tytutu podjecia przez jakakolwiek osobe dziatan lub zaniechan w zwigzku z niniejszym opracowaniem jest wytaczona. Dystrybucja lub przedruk czesci lub catoéci
opracowania mozliwa jest za uprzednia pisemna zgoda autoréw.



